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Les organisations-partenaires / The Partner Organizations










$Banque Nationale du Canada
$Banque Royale du Canada
$Bell Québec
$Développement des ressources humaines Canada (DRHC)
$Egis





$Raymond Chabot Grant Thornton
$Téléglobe Canada
$Ville de Montréal
© 1999 Jérôme Detemple. Tous droits réservés. All rights reserved.
Reproduction partielle permise avec citation du document source, incluant la notice ©.
Short sections may be quoted without explicit permission, provided that full credit, including © notice, is given to
the source.
ISSN 1198-8177
Ce document est publié dans l=intention de rendre accessibles les résultats préliminaires
de la recherche effectuée au CIRANO, afin de susciter des échanges et des suggestions.
Les idées et les opinions émises sont sous l=unique responsabilité des auteurs, et ne
représentent pas nécessairement les positions du CIRANO ou de ses partenaires.
This paper presents preliminary research carried out at CIRANO and aims at
encouraging discussion and comment. The observations and viewpoints expressed are the
sole responsibility of the authors. They do not necessarily represent positions of CIRANO





Une propriété utile des options européennes et américaines, dans le cadre
du modèle standard de Black-Scholes, est la « symétrie ». Celle-ci énonce que la
valeur d'une option d'achat au prix d'exercice K et à date d'échéance T est
identique à la valeur d'une option de vente au prix d'exercice S, date d'échéance T
dans un marché financier auxiliaire où le taux d'intérêt est   et où le titre support
paye des dividendes au taux r et est valorisé à K. Cet article fait une synthèse des
généralisations récentes de cette propriété et établit certains résultats
complémentaires. La validité de la propriété de symétrie est établie pour une
classe générale de modèles des marchés financiers qui comprend des
spécifications nonmarkoviennes à coefficients stochastiques du sous-jacent. En
effet, la symétrie se généralise de manière naturelle aux actifs contingents
nonstandards de style américain, tels que (i) les options à échéance aléatoires
(options à barrières et options plafonnées), (ii) les produits dérivés sur titres
supports multiples, (iii) les produits dérivés sur temps d'occupation et (iv) les
titres dont les valeurs d'échéance sont homogènes de degré   /DPpWKRGHGH
changement de numéraire, qui est essentielle pour la démonstration de ces
résultats, est également passée en revue.
A useful feature of European and American options in the standard
financial market model with constant coefficients is the property of put-call
symmetry. This property states that the value of a put option with strike price K
and maturity date T is the same as the value of a call option with strike price S,
maturity date T in an auxiliary financial market with interest rate   and in which
the underlying asset price pays dividends at the rate r and has initial value K. In
this paper we review recent generalizations of this property and provide
complementary results. We show taht put-call symmetry is a general property
which holds in a large class of financial market models including nonmarkovian
models with stochastic coefficients. The property extends naturally to nonstandard
American claims such as (i) options with random maturity which include barrier
options and capped options, (ii) multiasset derivatives, (iii) occupation time
derivatives and (iv) claims whose payoffs are homogeneous of degree   1.
Changes of numeraire which are instrumental in establishing symmetry properties
are also reviewed and discussed.
                                                
* Corresponding Author: Jérôme Detemple, Boston University, 595 Commonwealth avenue, Boston, MA  02215
email: detemple@bu.edu
†  Boston University and CIRANOMots Clés : Évaluation, options américaines, politique optimale d'exercice, propriété de
symétrie, changement de mesure, échéance aléatoire, options plafonnées, options
à barrières, titres supports multiples, temps d'occupation, homogénéité,
changement de numéraire, formules de représentation des prix
Keywords: Option pricing, American options, early exercise policy, symmetry properties,
change of measure, random maturity, barrier options, capped options, multiasset
options, occupation time derivatives, homogeneity, changes of numeraire,
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